
האם המשמעות היא שגם 
העלאות הריבית בישראל הסתיימו?

"הריבית הגבוהה מתחילה לעשות את העבודה ולמתן את 
האינפלציה", מעריך רוקח. "עדיין ייקח זמן עד שהאינפלציה 

תחזור למרכזי היעד של הבנקים המרכזיים, אבל מסתמן 
שהיא מתחילה להתמתן. המשמעות היא שלאחר שהריבית 

בארה"ב עלתה החודש בפעם ה-11 - אנחנו מעריכים כי 
נראה כעת הפוגה עד לרבעון הראשון או השני של 2024, 
אז הבנק המרכזי יתחיל לשקול הורדת ריבית, בשים לב 

לפעילות הכלכלית".

"גם בישראל, כמו בארה"ב, רואים התמתנות מסוימת בקצב האינפלציה כתוצאה מהעלאות הריבית. מדד יוני נותר ללא 
שינוי ונראה כי הריבית מתחילה להשפיע על הצריכה הפרטית. מחירי הדירות בבעלות יורדים – אמנם, הם לא נכללים במדד 

המחירים לצרכן אלא דמי השכירות, אך גם זו אינדיקציה. בתנאים הקיימים, אנו מעריכים שבנק ישראל לא צפוי להמשיך 
להעלות את הריבית מעבר לרמה הנוכחית שלה – 4.75%. מה שיכול לשנות את ההערכה הזו הוא פיחות חד של השקל מול 

הדולר, בגלל ההשפעה שצפויה להיות לפיחות חד על האינפלציה בישראל. ככלל, כל פיחות של 5% תורם 0.75% למדד 
המחירים לצרכן. המגמה בשוק המט"ח מושפעת מאי-הודאות הפוליטית-משפטית בישראל, כך שמה שיקרה בזירת המט"ח 

יושפע מאוד ממה שיקרה בזירה הפוליטית".

"רמות המחירים בשוקי אגרות החוב בישראל ובארה"ב מגלמות כבר אפשרות להורדת הריבית בארה"ב ב-2024. לכן, 
התשואות על אג"ח ממשלתיות לטווח קצר של שנה גבוהות מאשר התשואות על אג"ח ממשלתיות לטווח ארוך – מה 

שמכונה בעגה המקצועית 'עקום הפוך'. רמות המחירים בשוק האג"ח עדיין מאפשרות למשקיעים שמעוניינים בכך לבנות 
תיק אג"ח מפוזר שיניב תשואות נומינליות של 5% ומעלה למשך כמה שנים. בהנחה סבירה שהריבית לא תישאר ברמה 

הגבוהה הנוכחית לשנים ארוכות, זו עשויה להיות אופציה מעניינת". 

"שוק המניות הישראלי סבל מתשואות חסר ביחס לעולם מתחילת השנה, ובטווח הקצר הוא ימשיך להיות מושפע 
מההתפתחויות בזירת החקיקה המשפטית. עם זאת, למשקיעים לטווח ארוך, רמות המחירים בשוק המניות המקומי דווקא 

לא רעות. לעומת זאת, שוק המניות האמריקאי, שהניב תשואות פנטסטיות במחצית הראשונה של השנה, בשל העלייה 
החדה במחירי מניות הטכנולוגיה הגדולות, נסחר כיום ברמות מחירים די גבוהות ומחירי המניות בו כבר מגלמים את 

האפשרות של הורדת ריבית ברבעון השני של 2024. ההזדמנויות בשוק המניות האמריקאי מצויות בבחירה פרטנית של 
מניות. גם מניות הפיננסים והאנרגיה נסחרות במחירים סבירים".

"סיכוי טוב לכך שהריבית 
בארה"ב תתחיל לרדת 

ב-2024"

 מה המשמעות של סיום העלאות הריבית 
עבור המשקיעים?

 ומה לגבי המשקיעים 
בשוק המניות?

האם עידן 
העלאות הריבית 

מתקרב לסיומו 
ומה תהיה ההשפעה 
על תיקי ההשקעות?

אין באמור כדי להוות ייעוץ ו/או שיווק השקעות ו/או פנסיוני או תחליף לייעוץ ו/או שיווק השקעות ו/או פנסיוני המתחשב בנתוניו ובצרכיו המיוחדים של כל 
אדם. אין בעלון מקצועי זה ובכל הכלול בו משום דבר פרסומת. אין לראות באמור בעלון זה משום הזמנה או הצעה לביצוע פעולות בניירות ערך ובנכסים 
פיננסיים. אין באמור בכדי להוות התחייבות להשגת תשואה כלשהי. אנליסט אי.אם.אס – שירותי ניהול השקעות בע"מ לא תהא אחראית בכל צורה שהיא 
לנזק או הפסד שיגרמו משימוש בעלון זה או מהסתמכות על הכתוב בו. ט.ל.ח פניה זו הינה בדיוור ישיר בתוקף מאגר הלקוחות של אנליסט אי.אם.אס – 

שירותי ניהול השקעות בע"מ שמספרו: 700042232 ובהתאם להוראות חוק הגנת הפרטיות, תשמ"א – 1981.

השנה האחרונה טלטלה את חייהם של מאות מיליונים בארץ ובעולם, ולא בגלל הרפורמה המשפטית, משבר האקלים או 
אפילו מהפכת ה-AI. הסיבה היא הרבה יותר טריוויאלית: אחרי קרוב ל-15 שנה שבהן החברות והצרכנים התרגלו לחיות 
בסביבת ריבית נמוכה ואף אפסית והלוואות ניתנו כמעט בחינם, הבנקים המרכזיים נאלצו להעלות את הריבית במשק 

במהירות ובחדות, וכולנו ספגנו התייקרות מהירה של האשראי שלקחנו. גלי המשנה של רעידת האדמה המוניטרית הכו משוקי 
המניות, דרך שוקי אגרות החוב והנדל"ן ועד למשכנתאות, שהתייקרו במאות ואף אלפי שקלים. 

מה שהחזיר את הריבית לחיינו הוא שובה המפתיע לא פחות של האינפלציה. היציאה ממשבר הקורונה, יחד עם פרוץ 
המלחמה באוקראינה, הובילו לגל עליות מחירים ואילצו את הבנקים המרכזיים להגיב מהר כדי לבלום את האינפלציה. משקי 

הבית מצאו את עצמם מתמודדים עם תנועת מלקחיים של עלייה בהוצאות, משולבת בהתייקרות של ההלוואות.

אלא שבחודש שעבר שוב נפל דבר: אחרי 10 העלאות ריבית רצופות, הבנק המרכזי של ארה"ב נמנע מלהעלות את הריבית 
בחודש יוני. בנק ישראל הלך בעקבותיו ונמנע גם הוא מלהעלות את הריבית בתחילת החודש. עם זאת, החודש הבנק המרכזי 
האמריקאי שוב העלה את הריבית בפעם ה-11, לרמה של 5.5% - שיא של 22 שנה. האם תהליך עליית הריבית נמצא לקראת 

סיום או שעדיין מוקדם לנשום לרווחה? את השאלה הזו הפנינו לנועם רוקח, סמנכ"ל ההשקעות של אנליסט. 

המקום שבו הישראלי הממוצע מרגיש את עליית הריבית יותר מכל הוא המשכנתא שלו. לא פחות מ-1,148 שקלים נוספו 
להחזר החודשי של משכנתא ממוצעת של מיליון שקל מאז החלו העלאות הריבית באפריל 2022 ועד להעלאה האחרונה, 

במאי השנה )משכנתא עם מרכיב ריבית פריים של 450 אלף שקל, לפי התאחדות יועצי המשכנתאות(. 

בעוד שיש משפחות שיכולות "לספוג" את עליית הריבית, יש כאלה שהתייקרות המשכנתא מביאה אותן למחנק כלכלי, עד 
כדי הכרח למכור את הדירה עקב אי יכולת לעמוד בתשלומים. איך אפשר להימנע מכך ולקחת משכנתא שתתאים לכם, 

והאם כדאי למחזר את המשכנתא שעלתה? ריכזנו כמה טיפים חשובים.

שוקלים להשקיע בחברת נדל"ן מניב? הדבר הראשון שחשוב לעשות הוא לבדוק מהם ה-NOI וה-FFO שלה. ראשי התיבות 
 NOI .האלה מייצגים פרמטרים פיננסיים פשוטים להבנה, שהם החשובים ביותר להערכת הביצועים של חברת נדל"ן מניב
נוספות  והכנסות  הנכסים  מהשכרת  ההכנסות  הן   – נטו  תפעולית  הכנסה  לעברית  ובתרגום   - Net operating income
מהשוכרים, בניכוי הוצאות הפעלת הנכסים )כמו הוצאות תחזוקה(. ה-NOI מייצג למעשה את הרווח הגולמי משכר דירה. 

ואילו Funds from operations( FFO  מייצג את הרווח הנקי, בנטרול שערוכים והוצאות והכנסות חד-פעמיות.

מקור: IFRS Consulting ומקורות נוספים.

)

אל תלוו יותר ממה שצריך. שיעור המימון המקסימלי על רכישת דירה ראשונה הוא 75% משווי הדירה, אבל 
עדיף לקחת פחות, אם אפשר. ככל ששיעורי המימון יורדים, גם הריביות על המשכנתא נוטות לרדת באופן 

שמשקף את הסיכון הנמוך יותר שהבנק נוטל על עצמו. 

 אל תתחייבו להחזר החודשי המקסימלי המותר. שיעור ההחזר החודשי
 המומלץ עומד על כ-30%-25% מההכנסה הפנויה. אולם במקרה של

 עליית ריבית או זינוק באינפלציה, ההחזר החודשי עשוי לזנק
 )כפי שקרה לרבים בשנה האחרונה( ותמצאו את עצמכם "נחנקים"

 עם תשלום חודשי גבוה. חשוב לזכור גם שמדובר בהלוואה לשנים
 רבות, וכי במהלך החיים ישנן תקופות שבהן ההכנסה קטנה או

 ההוצאות גדלות. זכרו גם שלהחזר המשכנתא מתווסף תשלום
חודשי של ביטוח משכנתא )ביטוח חיים ולרוב גם ביטוח מבנה(.

 שקלו להיעזר ביועץ משכנתאות. העלות של ייעוץ משכנתאות
 היא כמה אלפי שקלים, אבל יועץ משכנתאות טוב עשוי לחסוך
 לכם עשרות אלפי שקלים בהחזר המשכנתא. יועץ משכנתאות

 טוב יודע להתמקח על הריביות, מכיר גם מסלולי משכנתא
 שהבנקים פחות "דוחפים" ללקוחות ויודע להתאים את

התמהיל לצרכים שלכם. 

 אין משכנתא אחת שמתאימה לכולם. כך, למשל, משפחה עם ילדים קטנים
שהוצאות החינוך שלה גבוהות בשנים הראשונות, תעדיף אולי משכנתא שההחזר
 החודשי בה יהיה נמוך בשנים הראשונות ויעלה בעתיד, כאשר הוצאות הגידול ירדו

 וההכנסות אולי יעלו. ואילו אדם שצפוי לצאת לפנסיה בעוד מספר שנים יעדיף שההחזר
החודשי יירד לאחר היציאה לפנסיה. 

קחו בחשבון הוצאות נלוות. כשרוכשים דירה, חשוב להשאיר תקציב לתשלום על
  הוצאות נלוות - כגון דמי תיווך למתווך, תשלום לעורך דין, שדרוגים של דירה
 חדשה ביחס למפרט שנותן הקבלן, שיפוץ של דירת יד-שנייה, רכישת ריהוט

ומכשירי חשמל. 

 השוו והתמקחו. התחרות בין הבנקים בשוק המשכנתאות
 עזה. אל תסתפקו בהצעה מבנק אחד או שניים, קבלו

 כמה הצעות ונהלו מו"מ. החיסכון עשוי להגיע לעשרות
אלפי שקלים ואף יותר לאורך חיי המשכנתא. 

 שלבו מספר מסלולים. על פי תקנות בנק ישראל, לפחות שליש
 מהמשכנתא צריך להיות בריבית קבועה. זאת, כדי להגן על הלווים
 מהתייקרות חדה של המשכנתא בתקופות של עלייה בריבית - כפי

 שאכן קרה השנה. ניתן לשלב בין מסלולים בריבית קבועה למשתנה,
 צמודים למדד ושאינם צמודים. חשוב לשלב מסלולים שניתן למחזר
 ללא קנס, כדי לאפשר לכם גמישות במחזור ההלוואה כאשר הריבית

במשק תרד או מכל סיבה אחרת שתרצו למחזר.

כך  יותר,  ארוכה  לתקופה  ההלוואה  את  ולפרוס  המשכנתא  את  למחזר  שקלו  זינק?  החודשי  ההחזר 
שהתשלום החודשי יקטן. אולי תצליחו גם לשפר את הריביות שקיבלתם )תלוי מתי לקחתם את ההלוואה 
המקורית(. חשוב לדעת שהפריסה של המשכנתא ליותר שנים משמעותה שתשלמו ריבית יותר שנים, כך 
שהתשלום הכולל על המשכנתא עשוי לגדול. הפתרון הזה צובר פופולריות לאור עליית הריבית - כשליש 
שבו  בבנק  ההלוואה  את  למחזר  חייבים  לא  משכנתא.  מחזורי  היו  מאי  בחודש  שנלקחו  מהמשכנתאות 

נטלתם את ההלוואה המקורית.
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הריבית מטפסת? 
 כך תבחרו משכנתא שתתאים לכם - ומתי כדאי בכל זאת לשקול 

למחזר את ההלוואה
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